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Un récent décret déﬁ  nit la notion statistique d’« entreprise » comme la « plus petite combinaison d’unités légales constituant 
une unité organisationnelle de production de biens et de services, jouissant d’une certaine autonomie de décision ».
En se référant à cette nouvelle déﬁ  nition, la présente étude identiﬁ  e et caractérise sur longue période trois nouvelles populations : 
les petites et moyennes entreprises (PME), les entreprises de taille intermédiaire (ETI) et les grandes entreprises (GE). Elle analyse 
plus particulièrement la situation des entreprises en 2008. 
Au vu des bilans comptables de 2008, l’impact de la crise économique et ﬁ  nancière n’est pas aussi fort qu’on aurait pu le 
craindre. Malgré des signes précurseurs dès le printemps, la crise est ressentie principalement au dernier trimestre de 2008 et 
au début de 2009, de sorte que ses effets devront également être mesurés à l’aune des bilans de 2009. 
La rentabilité des entreprises diminue en 2008 après plusieurs exercices d’amélioration. Les grandes entreprises et les ETI sont 
davantage affectées par ce recul que les PME. 
L’érosion de la rentabilité économique et l’accroissement des charges ﬁ  nancières, dans un contexte de resserrement des conditions 
d’octroi des crédits, ampliﬁ  ent la baisse de la rentabilité ﬁ  nancière. Le taux d’épargne recule nettement, obérant la capacité 
de ﬁ  nancement des entreprises. Sur base consolidée, les groupes appliquant les normes comptables International Financial 
Reporting Standards (IFRS) connaissent une rentabilité ﬁ  nancière en forte baisse, notamment sous l’effet de dépréciations 
(écarts d’acquisition…). 
Le poids de l’endettement s’accroît dans les grandes entreprises, un peu moins dans les ETI. Le taux d’investissement se maintient 
en 2008, mais reste particulièrement faible dans les PME. De fait, la situation d’ensemble plutôt rassurante des PME doit être 
nuancée : 
￿ les résultats présentés reﬂ  ètent un comportement moyen, mais celui-ci ne doit pas occulter la situation difﬁ  cile d’un nombre 
croissant de petites entreprises 1 ;
￿ les PME sont modérément endettées, mais elles investissent peu, privilégiant des réserves de trésorerie au risque de freiner 
leur développement futur.
La situation des entreprises en 2008
Grandes entreprises, entreprises de taille intermédiaire, 
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1  Cf. l’article intitulé « Impact économique des défaillances d’entreprises en 2008 et 2009 », publié dans le présent Bulletin
Note : Cette étude a été réalisée à partir des bases FIBEN de la Banque de France disponibles en novembre 2009. La liste et le contenu de ces bases sont détaillés dans l’annexe 1. 
La taille des entreprises, le champ de recensement des comptes sociaux de la base FIBEN sont décrits dans l’annexe 2. Les chiffres de l’année 2008 sont encore provisoires.
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1| Les  conditions 
d’exploitation sont affectées 
par la forte baisse d’activité 
au second semestre 2008
1|1 Un recul du taux de marge 
moins prononcé que celui 
de la rentabilité économique 
La crise ﬁ  nancière et sa propagation à l’économie 
réelle ont entraîné une contraction marquée de 
l’activité au second semestre 2008. Les conditions 
d’exploitation se sont nettement dégradées à partir de 
l’été 2008, avec un repli sensible du chiffre d’affaires 
et de la valeur ajoutée, notamment dans l’industrie 
manufacturière. Les efforts d’ajustement des coûts 
ont permis d’amortir partiellement la contraction de 
l’activité, de sorte que le taux de marge des entreprises 
se replie modérément.
Sur l’exercice 2008, il perd globalement un point, 
revenant à 25,7 %, et ce recul se constate quelle que 
soit la taille (cf. graphique 1). Sur l’ensemble de la 
période sous revue (1996-2008), le taux de marge 
demeure néanmoins relativement stable, au regard 
de la progression qui était afﬁ  chée entre 1980 et 1990 
(Givord et alii, 2008). 
Toujours sur l’ensemble de la période, les grandes 
entreprises bénéﬁ  cient d’un taux supérieur à celles 
des deux autres catégories — ETI et PME 2. Ainsi, 
la nouvelle déﬁ  nition de la taille des entreprises 
conduit à une hiérarchie très nette des taux de marge. 
Elle conﬁ  rme aussi que le taux de marge est une mesure 
imparfaite de la performance des entreprises, car il 
croît mécaniquement avec l’intensité capitalistique, 
qui elle-même augmente avec la taille. 
Le taux de marge revient à son niveau de 2004 ; ce 
recul a pour conséquence une érosion de la rentabilité 
économique, après plusieurs exercices d’amélioration 
(cf. graphique 2). La rentabilité nette du capital 
d’exploitation perd 1,5 point, à 7,5 % 3. 
Sur toute la période, les PME afﬁ  chent un niveau de 
rentabilité économique assez sensiblement supérieur 
à celui des ETI et des grandes entreprises. Ces écarts 
de niveau selon la taille contrastent avec ceux afﬁ  chés 
pour le taux de marge. 
Ainsi, en distinguant le niveau de rentabilité 
économique des PME d’une part, et celui des ETI 
et des grandes entreprises d’autre part, on tend à 
conﬁ  rmer que les PME en France présentent en 
général une meilleure rentabilité que les entreprises 
de taille plus importante (Givord et alii, 2008). 
Graphique 1  Taux de marge par taille
Résultat brut d’exploitation/valeur ajoutée produite 











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 2  Rentabilité économique par taille
Résultat net d’exploitation/capital d’exploitation
(ratio moyen, en %)












Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
2  La distinction selon la taille des entreprises repose à la fois sur une nouvelle déﬁ  nition des entreprises, qui prend en compte le développement des groupes sur les deux dernières 
décennies, et sur une nouvelle répartition des entreprises, selon trois catégories, qui isole les entreprises de taille intermédiaire (cf. encadré 1 et annexe 1).
3  Le capital d’exploitation est la somme des immobilisations d’exploitation et du besoin en fonds de roulement d’exploitation.
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ENCADRÉ 1
Une nouvelle déﬁ  nition de l’entreprise et la création d’une nouvelle catégorie : 
les entreprises de taille intermédiaire
Un récent décret introduit une nouvelle déﬁ  nition des entreprises, plus petite combinaison d’unités légales constituant une 
unité organisationnelle de production de biens et de services, jouissant d’une certaine autonomie de décision (cf. annexe 1). 
Il les répartit ensuite en trois catégories, suivant leur taille : les PME (y compris les microentreprises), les grandes entreprises 
(GE) et les entreprises de taille intermédiaire (ETI). 
Cette nouvelle classe de taille inclut les entreprises ayant jusqu’à 5 000 salariés. Ceci conduit à modiﬁ  er fortement ce que l’on 
appelait avant les grandes entreprises, catégorie qui non seulement démarrait au seuil de 250 salariés mais concernait les unités 
légales et non leur regroupement. Ces « nouvelles » grandes entreprises sont donc vraiment « grandes ». 
En 2008, les ETI dégagent une valeur ajoutée de 194 milliards d’euros, soit près de 30 % du total de la valeur ajoutée de 
l’ensemble des entreprises recensées dans la base FIBEN. 
 Poids économique des nouvelles catégories d’entreprises non ﬁ  nancières non agricoles en 2008











ﬁ  nancier bancaire
Total PME 148 092 178 996 2 870 5891 82 114 79 151
dont PME indépendantes 102 123 102 123 1 403 275 86 45 35 54
Total ETI 6 207 26 427 2 554 767 194 2851 3 8 341
dont ETI indépendantes 492 492 92 47 7 13 8 10
Grandes entreprises 353 9 299 3 238 1 211 301 920 225 1 132
Total 154 652 214 722 8 662 2 566 677 1 318 441 1 625
Répartition
 Total  PME 95,88 3,4 33,1 22,9 26,88 ,6 17,8 9,4
  dont PME indépendantes 66,0 47,6 16,2 10,7 12,7 3,4 7,9 3,4
 Total  ETI 4,0 12,3 29,5 29,9 28,7 21,6 31,2 21,0
  dont ETI indépendantes 0,3 0,2 1,1 1,8 1,0 1,0 1,9 0,6
 Grandes  entreprises 0,2 4,3 37,4 47,2 44,5 69,8 51,0 69,6
Total 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Champ : Chiffre d’affaires supérieur à 0,75 million d’euros ou endettement bancaire supérieur à 0,38 million d’euros
Notes : Dans cette étude, on a agrégé les comptes sociaux individuels en tenant compte des liens ﬁ  nanciers pour déﬁ  nir les nouvelles 
entreprises. Les problèmes de double compte ne sont pas résolus, à l’exception du secteur automobile sur la période récente, et il n’y a donc 
pas de « proﬁ  lage », au sens de l’INSEE dans le cadre de la construction de son nouveau répertoire d’entreprises pour 2011-2012. La somme 
des facteurs peut ne pas être égale au chiffre de la ligne « Total » en raison des arrondis.
Source : Banque de France (bases FIBEN)
1|2  Les comptes consolidés des groupes : 
la marge opérationnelle se dégrade
La récession mondiale affecte les résultats des groupes, 
notamment les plus internationalisés. La part du 
résultat d’exploitation dans le total des ventes recule 
aussi bien au travers du ratio moyen que de la valeur 
médiane (cf. les graphiques 3A et 3B). S’agissant de 
l’indicateur médian, la baisse est particulièrement 
nette dans les grands groupes, même si le ratio reste 
supérieur à celui des groupes, petits et moyens 4. 
Cette détérioration du taux de marge opérationnelle 
n’a ﬁ  nalement que modérément entamé tous les 
acquis des années antérieures : les niveaux restent 
4  Cf. en annexe 2 pour la déﬁ  nition des tailles à partir des comptes consolidés
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ainsi encore supérieurs à ceux enregistrés au début 
des années 2000. La hiérarchie des performances 
subsiste au fil des années. Les groupes les plus 
importants et les moyens présentent un ratio moyen 
pondéré de 8 % environ, alors que les plus petits 
dégagent un taux à peine supérieur à 5 %. Au sein de 
chaque catégorie, la moitié des groupes a une marge 
nettement plus faible que la moyenne pondérée : 
celle-ci est à chaque fois tirée par la performance de 
quelques grandes entités. 
Graphique 4  Résultat d’exploitation/chiffre 
d’affaires par secteur
en %









Industrie (y compris énergie) Commerce
Construction Services
Champ : Groupes non ﬁ  nanciers sur base consolidée
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Le secteur de l’industrie afﬁ  che le plus fort recul avec 
une baisse de plus d’un point. Il diminue plus faiblement 
ou se stabilise dans les autres activités grâce notamment 
aux efforts de réduction des coûts (cf. graphique 4).
1|3 Les besoins en fonds de roulement : 
la baisse du crédit interentreprises 
compense le poids des stocks
Sur la base des comptes sociaux, les besoins en 
fonds de roulement d’exploitation des entreprises 
représentent 21 jours de chiffre d’affaires en 2008, 
soit une quasi-stabilité par rapport à 2007. 
Ces besoins en fonds de roulement d’exploitation sont 
nettement plus importants dans les PME et les ETI que 
dans les grandes entreprises : respectivement 32 jours 
dans les PME et les ETI, contre seulement 8 jours de 
chiffre d’affaires pour les grandes entreprises en 2008. 
Pour l’ensemble des entreprises, le poids du crédit 
interentreprises (CIE) diminue d’un jour, à 4 jours de 
chiffre d’affaires 5 . D’une part, l’adaptation progressive 
à la réduction des délais de paiement, prévue par la 
Loi de modernisation de l’Économie (LME) et applicable 
depuis le 1er janvier 2009, a conduit à un sensible 
raccourcissement des délais de paiement. D’autre part, 
le ralentissement de l’activité a réduit mécaniquement 
le volume du crédit interentreprises à la ﬁ  n de 2008. 
Graphique 3  Résultat d’exploitation/chiffre d’affaires par taille
(en %)
A – Ratio moyen pondéré B – Médiane












Petit groupe Groupe moyen Grand groupe
Champ : Groupes non ﬁ  nanciers sur base consolidée 
Source : Banque de France (bases FIBEN)
5  Appelé aussi « solde commercial », le crédit interentreprises correspond au solde des créances clients de l’entreprise et de ses dettes fournisseurs, exprimé en jours de chiffre d’affaires 
hors taxes
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L’écart est important entre les grandes entreprises, pour 
lesquelles le solde commercial négatif correspond à une 
ressource, et les autres entreprises. Ainsi, la nouvelle 
catégorisation des entreprises fait apparaître les grandes 
entreprises comme nettement bénéﬁ  ciaires du crédit 
interentreprises. Toujours sur longue période, apparaît 
un autre contraste : depuis 2004, le repli (modéré) du 
crédit interentreprises dans les ETI est compensé par 
un alourdissement pour les PME (cf. graphique 6).
Les stocks semblent avoir été maîtrisés dans les 
grandes entreprises (30 jours de chiffre d’affaires) ; en 
revanche, avec les difﬁ  cultés d’écoulement liées à la 
crise, ils paraissent avoir fortement pesé dans le besoin 
en fonds de roulement des PME et surtout des ETI : 
près de 40 jours de chiffre d’affaires en 2008 pour ces 
dernières (cf. graphique 7). L’incidence des stocks est 
surtout importante dans l’industrie manufacturière, 
la construction et le commerce.
Graphique 5  Poids des besoins en fonds 
de roulement d’exploitation par taille
Besoins en fonds de roulement d’exploitation/
chiffre d’affaires hors taxes 
(ratio moyen, en jours de chiffre d’affaires hors taxes)











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles 
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 6  Poids du crédit interentreprises
par taille
Crédits interentreprises/chiffre d’affaires hors taxes 
(ratio moyen, en jours de chiffre d’affaires hors taxes)









Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles 
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 7  Poids des stocks par taille
Stocks/chiffre d’affaires hors taxes 
(ratio moyen, en jours de chiffre d’affaires hors taxes)











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 8  Taux d’investissement 
par taille
Investissement corporel et incorporel/valeur ajoutée produite 
(ratio moyen, en %)













Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
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1|4 Le taux d’investissement est 
toujours plus faible dans les PME
Rapporté à la valeur ajoutée, l’investissement reste stable, 
en 2008, à 18,3 %. Il se redresse très légèrement dans les 
grandes entreprises mais diminue dans les entreprises 
intermédiaires. Au-delà des ﬂ  uctuations conjoncturelles, le 
taux d’investissement demeure nettement plus élevé dans 
les ETI et dans les GE que dans les PME ; l’écart est de plus de 
10 points (cf. graphique 8). Sur 2009, dans un environnement 
très incertain, on peut s’attendre à des ajustements 
de dépenses plus marqués qu’en 2008 (INSEE, 2009).
Enﬁ  n, l’érosion de la rentabilité et la baisse du taux 
d’épargne qui en découle se traduisent par un net 
repli du taux d’autoﬁ  nancement. Ce recul affecte 
lourdement les grandes entreprises qui, soucieuses de 
s’adapter à un nouveau contexte, ont maintenu leur 
effort d’investissement tout en faisant face à un recul 
marqué de leur capacité de ﬁ  nancement (cf. infra).
Graphique 9  Taux d’endettement ﬁ  nancier 
brut par taille
Endettement ﬁ  nancier brut/capitaux propres
(en %)











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 10  Taux d’endettement ﬁ  nancier 
net par taille
Endettement ﬁ  nancier net/capitaux propres
(en %)











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
2|  Le poids de l’endettement 
progresse en 2008, surtout 
dans les grandes entreprises, 
alors que la rentabilité 
ﬁ  nancière se dégrade
Le taux d’endettement ﬁ  nancier brut de l’ensemble 
des entreprises progresse de 13 points en 2008, à 81 %. 
S’il augmente fortement pour les grandes entreprises 
et, de manière plus modérée, pour les ETI, il régresse 
pour les PME, dans le prolongement d’une tendance 
de long terme (cf. graphique 9). 
Exprimé en termes net, c’est-à-dire après déduction 
des postes de trésorerie à l’actif, le taux d’endettement 
ﬁ  nancier de l’ensemble des entreprises est de 48 % 
en 2008, inférieur de 33 points à la mesure brute 
(cf. graphique 10). 
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2|1 Les PME ont proportionnellement 
plus de réserve de trésorerie 
et moins de crédit bancaire 
que les autres entreprises
L’écart entre taux d’endettement brut et taux 
d’endettement net est particulièrement élevé pour 
les PME. Elles préservent une trésorerie à l’actif 
relativement importante, qui pourrait s’interpréter 
comme un « matelas de sécurité », tandis que les plus 
grandes entreprises se contentent de disponibilités 
réduites. Ainsi, en 2008, la trésorerie à l’actif 
représente 51 % des capitaux propres dans les PME, 
mais 38 % seulement dans les ETI et 29 % dans les 
grandes entreprises (cf. graphique 11). Cette situation 
peut aussi reﬂ  éter une plus grande optimisation de la 
gestion de la trésorerie dans les grandes entreprises 6. 
Pour l’analyse de la dette bancaire et aﬁ  n d’éviter 
l’inconvénient des doubles comptes sur les capitaux 
propres, l’endettement bancaire est rapporté à la 
valeur ajoutée 7 (cf. graphique 12).
En 2008, ce ratio augmente beaucoup plus pour les 
grandes entreprises (+11 points) que pour les ETI et 
les PME (+1 point), continuant à creuser l’écart entre 
PME et grandes entreprises.
En effet, sur toute la période, les PME ont un taux 
d’endettement bancaire voisin de 40 %, tandis que celui 
des ETI oscille entre 60 et 70 %. Le taux d’endettement 
des grandes entreprises, équivalent en 1996 à celui 
des PME, a progressé de plus de 30 points sur la 
période, essentiellement au cours des quatre dernières 
années, au point de légèrement dépasser celui des ETI 
en 2008. Les turbulences ﬁ  nancières survenues dès 
l’été 2007 se sont traduites par une contraction de plus 
en plus forte des ﬁ  nancements de marché, auxquels 
les ﬁ  nancements bancaires classiques se sont en partie 
substitués, principalement dans les grandes entreprises. 
Pour s’endetter auprès des banques, comme d’ailleurs 
pour l’ensemble de leurs ﬁ  nancements, certaines 
entreprises passent par des structures dédiées de type 
holding et ce phénomène s’est fortement développé au 
cours de la période sous revue (cf. encadré 2). 
Graphique 11  Poids de la trésorerie à l’actif 
par taille
Trésorerie à l’actif/capitaux propres
Graphique 12  Taux d’endettement bancaire 
par taille
Endettement bancaire/valeur ajoutée produite
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Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
6  La surestimation du montant des capitaux propres du fait de doubles comptes peut aussi être plus forte pour les grandes entreprises par rapport aux plus petites : le nombre d’unités 
légales est d’autant plus grand que les entreprises sont elles-mêmes grandes. 
7  Observatoire des entreprises (2009c), encadré intitulé La difﬁ  culté de prendre en compte les holdings suivant les ratios
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ENCADRÉ 2
La prise en compte de la nouvelle déﬁ  nition de l’entreprise dans l’analyse sectorielle 
de trois secteurs : l’industrie manufacturière, le transport et le commerce de gros
L’impact de la nouvelle déﬁ  nition de l’entreprise dans l’analyse sectorielle
Traditionnellement, on étudie un secteur en agrégeant toutes les unités légales selon leur code d’activité, quel que soit leur statut, 
indépendante ou ﬁ  liale d’un groupe. On cherche ici à intégrer la nouvelle notion d’entreprise dans l’analyse sectorielle. 
Pour mesurer l’impact de ce changement de déﬁ  nition, par commodité, on garde le terme de « secteur » quand on se rapporte 
à l’ensemble des unités légales et on utilise le terme de « ﬁ  lière » quand on introduit la nouvelle notion statistique d’entreprise. 
Les unités légales intégrées dans cette ﬁ  lière sont de trois sortes : 
￿ les unités légales indépendantes dont l’activité principale est celle du secteur ;
￿ les entreprises du secteur, déﬁ  nies au sens de la Loi de modernisation de l’Économie (LME), qui regroupent des unités 
légales d’autres secteurs, dont des holdings et sièges sociaux ; 
￿ les unités légales du secteur étudié mais appartenant à une entreprise d’un autre secteur. 
Les unités légales partie intégrante d’une entreprise d’un autre secteur, qu’on appelle aussi ﬁ  liales de groupe, sont donc 
comptabilisées deux fois : en tant qu’unité légale de leur secteur et en tant qu’unité légale d’une entreprise d’un autre secteur. 
Elles appartiennent ainsi à deux ﬁ  lières, ce qui se justiﬁ  e pour analyser une ﬁ  lière dans toutes ses composantes. 
Évaluation de trois ﬁ  lières : industrie manufacturière, transport et commerce de gros 
Ces trois ﬁ  lières représentent plus de 50 % de la valeur ajoutée, et près de 40 % de l’endettement bancaire de l’ensemble des 
entreprises (cf. tableau). Selon les caractéristiques du secteur et les agrégats, l’élargissement du périmètre du secteur à la ﬁ  lière 
a des conséquences variables (cf. graphique A). 

































Transport Commerce de gros Industrie manufacturière
Source : Banque de France (bases FIBEN)
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￿ La valeur ajoutée s’accroît deux fois plus fortement dans 
l’industrie manufacturière que dans le transport. L’endettement 
bancaire double quasiment dans deux ﬁ  lières, l’industrie 
manufacturière et le commerce de gros.
￿ Les unités légales dépendant de deux ﬁ  lières concernent une 
faible proportion dans la ﬁ  lière industrie (10 %), alors que 35 % 
des unités légales de la ﬁ  lière commerce de gros sont aussi 
dans une autre ﬁ  lière (cf. tableau).
La prise en compte des holdings et sièges sociaux 
dans les ﬁ  lières : un facteur essentiel de hausse 
des agrégats d’endettement bancaire
L’endettement bancaire enregistré dans les bilans comptables 
des trois secteurs double presque, de 111 milliards d’euros à 
184 milliards, avec le passage au périmètre ﬁ  lière. Les holdings 
et sièges sociaux portent une part prépondérante de cet 
endettement bancaire complémentaire issu du passage 
du secteur à la ﬁ  lière (cf. graphique B). Dans l’industrie 
manufacturière, les holdings et sièges sociaux représentent 
la quasi-totalité de l’endettement bancaire supplémentaire. 
Graphique B  Le poids des holdings 
et des sièges sociaux dans le changement 

























Source : Banque de France (bases FIBEN)
Composition des ﬁ  lières à partir des unités légales des secteurs
(montant en milliards d’euros, effectifs en milliers, part en %)
Valeur ajoutée Effectifs Dettes bancaires
Montant Part Nombre Part Montant Part
Filière Industrie manufacturière 236,9 100 2 640 100 105,6 100
Industrie manufacturière 204,6 86 2 421 92 58 55
  dont Unités légales appartenant à une entreprise d’un autre secteur (24,0) (10) (187) (7) (5,4) (5)
Commerce, réparation d’automobiles 22,7 10 107 4 2,5 2
Activités techniques, services administratifs et de soutien 
(hors holdings et sièges sociaux) 5,4 2 49 2 1,1 1
Holdings et sièges sociaux 0,7 0 26 1 42,7 40
Autres activités 3,4 2 36 1,2 2
Filière Transport 45,4 100 632 100 42,0 100
Transport et entreposage  42,3 93 598 95 33,4 79
  dont Unités légales appartenant à une entreprise d’un autre secteur (12,0) (26) (113) (18) (16,8) (40)
Industrie manufacturière 0,2 1 4 1 0,9 2
Activités immobilières 0,3 1 1 0 1,1 3
Activités techniques, services administratifs et de soutien 
(hors holdings et sièges sociaux)  0,9 2 11 2 0,7 2
Holdings et sièges sociaux 0,6 1 6 1 5,3 13
Autres activités 1,0 2 12 1 0,6 1
Filière Commerce de gros 86,2 100 839 100 36,3 100
Commerce, réparation d’automobiles 78,4 91 762 91 19,6 54
  dont Unités légales appartenant à une entreprise d’un autre secteur (29,0) (34) (130) (15) (3,5) (10)
Industrie manufacturière 4,2 5 43 5 1,3 4
Transport et entreposage 0,5 1 9 1 0,2 1
Activités immobilières 0,8 1 3 0 5,5 15
Activités techniques, services administratifs et de soutien 
(hors holdings et sièges sociaux)  1,0 1 10 1 1,0 3
Holdings et sièges sociaux 0,9 1 7 1 8,5 23
Autres activités 0,4 0 10 1 0,1 0
Total des entreprises 676,9 – 8 662 – 441,3 –
Source : Banque de France (bases FIBEN)
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2|2 Les entreprises subissent 
un alourdissement des charges 
de la dette, mais bénéﬁ  cient 
d’un allégement 
des prélèvements obligatoires
Dans un contexte de forte montée des risques, les 
conditions de crédit sont devenues plus strictes en 2008 8. 
En dépit d’une détente des taux d’intérêt débiteurs 
8 Le  Rapport de la Commission bancaire (2008) fait état d’une hausse de 15 % des encours de créances douteuses brutes sur la clientèle. 
9   http://www.banque-france.fr/fr/stat_conjoncture/telechar/stat_mone/credits2.pdf
Graphique 13  Coût apparent de la dette par taille 
Charges ﬁ  nancières/endettement ﬁ  nancier
Graphique 14  Part des prêteurs dans le revenu 
global par taille 
Charges ﬁ  nancières/revenu global
(en %) (en %)
























Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Ainsi, le ratio d’endettement bancaire sur valeur ajoutée 
varie fortement entre le secteur et la ﬁ  lière dans l’industrie 
manufacturière (cf. graphique C). 
Plus généralement, l’intégration des données comptables de 
l’ensemble des composantes d’une entreprise (ﬁ  liale et société 
mère) génère une hausse des agrégats à considérer avec 
prudence. Les ﬁ  nancements intra-groupes suscitent en effet 
des doubles comptes sur les capitaux propres et l’endettement 
ﬁ  nancier 1 (cf. graphique A). Les doubles comptes n’interfèrent 
en revanche pas dans l’appréciation des dettes bancaires et 
de la valeur ajoutée.
1  Observatoire des entreprises (2009c), encadré 2 intitulé La difﬁ  culté de prendre 
en compte les holdings dans les ratios
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Transport Transport
Industrie manufacturière Industrie manufacturière
Commerce de gros Commerce de gros
Secteurs Filières
Source : Banque de France (bases FIBEN)
en fin d’année, le coût apparent de la dette 
brute progresse sensiblement par rapport à 2007 
(cf. graphique 13) 9.
Au total, la part des charges ﬁ  nancières dans le 
revenu global augmente de 1,5 point pour l’ensemble 
des entreprises, avec une hausse un peu plus nette 
pour les grandes entreprises (+2,4 points), en liaison 
avec celle du poids de leur endettement ﬁ  nancier 
(cf. graphique 14). 
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Les entreprises affectent aux dividendes une part 
de leur revenu à répartir d’autant plus importante 
qu’elles sont elles-mêmes grandes : en 2008, elle est 
de 7 % pour les PME, 12 % pour les ETI et 20 % pour 
les grandes entreprises (cf. graphique 15).
La progression générale de la part des dividendes 
peut être pour partie attribuée au retournement de 
conjoncture : les dividendes versés en 2008 ont été votés 
en fonction des bénéﬁ  ces relativement élevés réalisés 
Graphique 15  Part des dividendes 
dans le revenu global par taille 
Dividendes versés/revenu global
(en %)











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)















Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 17  Taux d’épargne par taille
Autoﬁ  nancement/Revenu global
(en %)











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
en 2007, tandis que le ralentissement de l’activité a 
freiné le revenu global de 2008. Mais elle s’inscrit 
surtout dans une tendance à l’œuvre sur toute la période 
étudiée, et ce quelle que soit la taille de l’entreprise.
La part prélevée par l’État sous forme de prélèvements 
obligatoires poursuit la décrue engagée en 2007 ; elle 
s’étend en 2008 aux PME (cf. graphique 16).
Le taux d’épargne des entreprises perd 4 points 
en 2008, à 16 %, principalement sous l’effet d’un repli 
de 7 points pour les grandes entreprises. Il passe ainsi 
en dessous de son niveau de 2003 (cf. graphique 17).
2|3 Avec l’accroissement des charges 
ﬁ  nancières, la rentabilité 
ﬁ  nancière diminue
La rentabilité ﬁ  nancière nette calculée sur les comptes 
sociaux se replie de près de 4 points. La baisse affecte 
presque toutes les catégories d’entreprises, que l’on 
calcule sur la base des comptes sociaux ou consolidés 10 
(cf. graphiques 18 et 19). Une comparaison des 
deux formes de rentabilité ﬁ  nancière, toutes tailles 
confondues, montre bien la similarité des évolutions, 
avec toutefois un proﬁ  l plus accusé dans l’analyse des 
comptes consolidés (cf. graphique 20) 11.
10  La rentabilité nette calculée sur comptes sociaux couvre un périmètre national, celle calculée sur comptes consolidés un périmètre mondial.
11  La rentabilité ﬁ  nancière sur comptes sociaux est calculée à partir de la capacité nette d’autoﬁ  nancement, la rentabilité ﬁ  nancière sur comptes consolidés à partir du résultat net 
consolidé qui, contrairement à la capacité nette d’autoﬁ  nancement, tient compte des opérations exceptionnelles en capital. Les deux notions sont néanmoins proches l’une de l’autre.
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S’agissant des comptes sociaux, la baisse de la rentabilité 
économique, conjuguée à l’accroissement des charges 
ﬁ  nancières, induit un recul de la rentabilité ﬁ  nancière 
des capitaux propres (7 % en 2008, après 11 % en 2007). 
L’effet de levier de l’endettement reste positif, mais 
l’écart entre rentabilité économique (en baisse) et 
coût de l’endettement (en hausse) diminue en 2008 12. 
Pour les comptes consolidés, la rentabilité ﬁ  nancière 
passe de 15,5 % à 8,7 %. Ce recul est à 80 % lié à des 
éléments non récurrents du compte de résultat 13. 
Par ailleurs, la population peut être décomposée en 
deux : d’une part, les groupes appliquant les normes 
comptables françaises et, d’autre part, les groupes 
appliquant les normes IFRS 14 (cf. graphique 21). 
La baisse s’avère plus forte pour ceux qui appliquent 
les normes IFRS que pour les autres. Ainsi, en 2008, 
la rentabilité des premiers ne dépasse plus celle des 
seconds que de 0,7 point, contre un écart de 4 points 
en 2007.
2|4 Les PME n’entament toujours pas 
leur capacité d’endettement
Dans un contexte de baisse de la rentabilité, la stabilité 
relative du taux d’investissement au niveau agrégé 
amène une forte dégradation du taux d’autoﬁ  nancement 
en 2008, notamment pour les grandes entreprises. 
Le repli est moins marqué pour les PME, qui conservent 
de loin le plus fort taux d’autoﬁ  nancement, mais avec 
un taux d’investissement faible. 
Graphique 18  Rentabilité ﬁ  nancière nette 
par taille 
Capacité nette d’autoﬁ  nancement/capitaux propres
(en %)













Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 19  Rentabilité ﬁ  nancière nette par taille 
Résultat net consolidé/capitaux propres consolidés
(en %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008







Champ : Groupes non ﬁ  nanciers sur base consolidée
Source : Banque de France (bases FIBEN)
12  L’effet de levier ﬁ  nancier mesure l’incidence (positive ou négative) de l’endettement ﬁ  nancier sur la rentabilité ﬁ  nancière de l’entreprise. L’effet est positif lorsque la rentabilité 
économique est supérieure au coût de l’endettement ﬁ  nancier.  La rentabilité nette du capital d’exploitation revient de 9,0 % en 2007 à 7,5 % en 2008, tandis que le coût 
apparent de l’endettement ﬁ  nancier passe de 5,8 % à 6,3 % : l’écart entre les deux se réduit ainsi de deux points entre 2007 et 2008.
13  Pour évaluer les performances intrinsèques de l’entreprise, les opérations non récurrentes sont isolées. Ces dernières sont constituées d’éléments exceptionnels (plus ou moins 
values de cessions d’actifs, dépréciations, provisions pour restructurations…).
14  Les normes IFRS sont applicables aux comptes consolidés des groupes cotés depuis 2005 et sur option pour les autres.
Graphique 20  Rentabilité financière nette 
dans les comptes sociaux et les comptes consolidés 
Résultat net (total ou récurrent)/capitaux propres
(en %)
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Rentabilité nette comptes consolidés
Rentabilité nette récurrente comptes consolidés








Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles et groupes 
non ﬁ  nanciers
Source : Banque de France (bases FIBEN)
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Par ailleurs, le faible niveau d’endettement des PME, 
conjugué à une rentabilité globalement préservée, se 
traduit par une capacité d’endettement supérieure à 
celle des ETI et des grandes entreprises sur l’ensemble 
de la période : 33 %, contre 21 % pour l’ensemble des 
entreprises en 2008 (cf. graphique 22). 
Cette situation plus favorable des PME mérite d’être 
nuancée, dans la mesure où elle s’accompagne 
d’un effort d’investissement très mesuré (cf. supra). 
Le comportement prudent, et sans doute aussi 
plus contraint, des PME se traduit certes par une 
rentabilité ﬁ  nancière et une capacité de ﬁ  nancement 
supérieures. Mais cette apparente retenue pourrait 
aussi s’interpréter comme l’expression d’un moindre 
empressement à s’engager sur le long terme. À ces 
résultats globaux en demi-teinte, il convient d’ajouter 
les difﬁ  cultés d’un nombre croissant de PME, comme 
en témoigne l’étude sur l’impact économique des 
défaillances en 2008 et 2009. 
Graphique 21  Rentabilité ﬁ  nancière nette 
par norme comptable
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Champ : Groupes non ﬁ  nanciers sur base consolidée
Note : Sur les 4 056 groupes présents en 2007 dans la base des 
comptes consolidés, 15 % appliquent les normes comptables IFRS ; 
ils génèrent 75 % du chiffre d’affaires.
Source : Banque de France (bases FIBEN)
Graphique 22  Capacité d’endettement par taille
Capacité d’autoﬁ  nancement/endettement ﬁ  nancier
(en %)











Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles
Source : Banque de France (bases FIBEN)
En faisant désormais correspondre la notion d’entreprise à celle de groupe et en déﬁ  nissant de nouvelles catégories d’entreprises, 
le changement de cadre réglementaire a introduit deux innovations pour le suivi économique et ﬁ  nancier des entreprises. 
Cette étude met en lumière leur intérêt. 
D’une part, la nouvelle classiﬁ  cation fait remonter des proﬁ  ls plus tranchés qu’auparavant. Les grandes entreprises ont désormais 
vraiment des caractéristiques de « grandes ». Les traits spéciﬁ  ques mis en évidence pour la nouvelle catégorie des ETI justiﬁ  ent 
leur dénomination :  si elles s’apparentent aux grandes entreprises en matière de taux de marge, de taux d’investissement et de 
taux d’endettement ﬁ  nancier, le proﬁ  l de leur besoin en fonds de roulement les rapproche en revanche des PME et les modalités 
de répartition de leur revenu global sont bien intermédiaires entre celles des plus grandes et des plus petites. 
D’autre part, du fait de l’élargissement du périmètre de l’entreprise, l’analyse sectorielle devient plus pertinente, notamment 
pour évaluer l’endettement bancaire d’un secteur : l’industrie et le commerce de gros apparaissent, selon la nouvelle approche, 
deux fois plus endettés auprès des banques. Ces écarts reﬂ  ètent notamment le poids croissant des holdings et sièges sociaux 
dans l’endettement bancaire des sociétés non ﬁ  nancières en France. 
.../...
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Il y a une sorte de granularité dans le ﬁ  nancement : les PME s’endettent moins que les autres entreprises, alors qu’elles sont 
les plus rentables. Elles privilégient quand elles le peuvent la sécurité : le maintien d’un niveau élevé de trésorerie s’accompagne 
d’un faible taux d’investissement. Les ETI continuent pour leur part à investir en 2008, en s’endettant légèrement. Les grandes 
entreprises sont les plus dynamiques en termes de taux d’investissement, au prix d’une réduction de leur autonomie ﬁ  nancière. 
La dégradation de la situation des entreprises qui s’est esquissée en 2008 pourrait s’intensiﬁ  er en 2009, notamment pour 
l’industrie. L’analyse menée ici ne prend évidemment pas toute la mesure de l’impact de la crise sur les entreprises : d’une part, 
la base exploitée ne recense pas de comptes de microentreprises, qui sont les plus touchées par les défaillances de 2008 et, 
d’autre part, les comptes des entreprises en difﬁ  culté sont plus difﬁ  ciles à collecter que ceux des entreprises plus prospères. 
Enﬁ  n, si les PME résistent bien à la crise, la prudence qu’elles semblent manifester en matière d’investissement pourrait 
ultérieurement constituer un frein à leur développement dans une perspective de moyen et long termes.
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Annexe 1
Les données FIBEN
La base des comptes sociaux
Les comptes sociaux sont collectés via les succursales de la Banque de France. Ces ﬁ  rmes représentent un 
tiers des sociétés imposées au bénéﬁ  ce industriel et commercial (BIC) ou au bénéﬁ  ce réel normal (BRN). 
La collecte concerne toutes les entreprises exerçant leur activité sur le territoire français, dont le chiffre 
d’affaires excède 0,75 million d’euros ou dont l’endettement bancaire dépasse 0,38 million. 
Les liens ﬁ  nanciers
La Banque de France recense les liens ﬁ  nanciers et suit le pourcentage de détention du capital par d’autres 
entreprises, selon que le détenteur est lui-même une société non ﬁ  nancière (y compris holdings), une 
institution ﬁ  nancière (banques, organismes de placement collectif en valeur mobilière — OPCVM, sociétés 
d’assurance), une personne physique (particuliers ou salariés), l’État ou encore une entreprise non résidente. 
Les entreprises indépendantes sont distinguées de celles appartenant à un groupe, petit ou grand. 
La base des comptes consolidés
Depuis 1992, la Banque de France, en s’appuyant sur son réseau de succursales, collecte les comptes consolidés 
établis par un peu plus de quatre mille groupes. Cette base comprend les plus grands groupes industriels et 
commerciaux en France. L’étude est menée en éliminant les sous-groupes consolidés par ailleurs par l’entité 
tête de groupe.
La consolidation, réalisée par les groupes eux-mêmes, consiste en une agrégation de comptes individuels 
des sociétés entrant dans le périmètre du groupe, après élimination des ﬂ  ux intragroupes et des titres de 
participation de la maison-mère. Les groupes étudiés ont tous une maison-mère dont le siège social est 
situé sur le territoire français ; le périmètre de consolidation comprend éventuellement des ﬁ  liales ou des 
sous-ﬁ  liales ayant leur siège social à l’étranger. 
La prise en compte de l’année de centralisation
Un certain nombre d’entreprises décalent la date d’arrêté de leurs comptes annuels : ceux-ci ne sont pas 
clôturés le 31 décembre mais en cours d’année. Ces bilans sont rattachés à l’année de centralisation de la 
façon suivante : les comptes annuels arrêtés entre le 31 juillet de l’année N et le 30 juin de l’année N+1 sont 
rattachés à l’année N. 
Ainsi, les données relatives à l’année 2008 sont encore incomplètes dans la base FIBEN, dans l’attente des 
bilans qui peuvent être clôturés jusqu’au 30 juin 2009 et qui ne sont pas encore tous disponibles.
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Annexe 2
La base des comptes sociaux de FIBEN
Taille des entreprises
Dans le cadre de la Loi de modernisation de l’Économie (LME) du 4 août 2008, un décret d’application publié le 
20 décembre 2008 introduit une nouvelle déﬁ  nition statistique de l’entreprise. Il précise aussi les catégories 
d’entreprises et les critères permettant de les déterminer. Quatre critères sont utilisés : les effectifs, le chiffre 
d’affaires, le total de bilan des unités légales et les liens ﬁ  nanciers les reliant, dans la continuité de la déﬁ  nition 
d’une PME par la Commission européenne.
Les calculs combinant effectifs, chiffre d’affaires et total de bilan sont ainsi élaborés au niveau de chaque 
entreprise entendue comme la plus petite combinaison d’unités légales constituant une unité organisationnelle 
de production de biens et de services, jouissant d’une certaine autonomie de décision. La notion d’indépendance 
ou d’appartenance à un groupe est par conséquent prise en compte, et la catégorie calculée sur la base du 
périmètre de chaque groupe.
Les comptes sociaux individuels sont agrégés en tenant compte des liens ﬁ  nanciers pour déﬁ  nir les nouvelles 
entreprises. Cette démarche ne permet pas néanmoins de traiter le problème bien identiﬁ  é des doubles 
comptes lors de l’agrégation des données des unités appartenant à une même entreprise. Seule exception, le 
secteur automobile sur la période récente
On distingue ainsi les catégories suivantes 1 :
￿ les PME : moins de 250 salariés, avec un chiffre d’affaires inférieur à 50 millions d’euros et un total de bilan 
inférieur à 43 millions d’euros. Ces PME peuvent être indépendantes ou bien constituer un ensemble d’unités 
légales liées entre elles et dépendant d’une tête de groupe française ou étrangère ;
￿ les entreprises intermédiaires (ETI) : entreprises qui n’appartiennent pas à la catégorie des petites et 
moyennes entreprises, qui occupent moins de cinq mille personnes, dont le chiffre d’affaires annuel n’excède 
pas 1,5 milliard d’euros et le total du bilan annuel n’excède pas 2 milliards. Ces ETI peuvent être indépendantes 
ou bien constituer un ensemble d’unités légales liées entre elles et dépendant d’une tête de groupe française 
ou étrangère.
￿ les grandes entreprises : autres entreprises.
Pour l’exploitation des données consolidées des groupes, les tailles suivantes sont retenues :
– petit groupe : chiffre d’affaires inférieur à 150 millions d’euros ;
– moyen groupe : chiffre d’affaires compris entre 150 millions et 1,5 milliard ;
– grand groupe : chiffre d’affaires supérieur à 1,5 milliard.
1  Dans cette étude, et par rapport au décret statistique, l’Observatoire des entreprises applique des critères plus stricts : l’appartenance à la classe inférieure impose que les trois seuils 
en termes d’effectifs, de chiffre d’affaires et de total de bilan soient respectés. Dans le décret statistique, seuls deux critères sur les trois ne doivent pas être dépassés. Néanmoins, 
les grandeurs économiques (effectifs, chiffre d’affaires ou valeur ajoutée) sont cohérentes avec les résultats d’autres travaux publiés par ailleurs. En revanche, cette approche peut 
expliquer des écarts en termes de dénombrement.
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Champ 
Ensemble des activités marchandes à l’exclusion des secteurs AZ (Agriculture), KZ (Activités ﬁ  nancières, 
hors holdings) et OQ (Administration). Sont par ailleurs exclues un certain nombre de grandes entreprises 
nationales (SNCF, Réseau ferré de France, RATP, …) et plus généralement les établissements publics ou sociétés 
d’économie mixte. En revanche, les sociétés Gaz de France (GDF) et Électricité de France (EDF) font partie 
de l’échantillon sur l’ensemble de la période. Les grandes entreprises du secteur automobile ont fait l’objet de 
retraitements aﬁ  n de neutraliser certains doubles comptes dans l’agrégation des bilans et résultats. L’échantillon 
retenu ne fait l’objet d’aucun redressement statistique, car le taux de couverture de 70 % est satisfaisant. 
Par ailleurs, les ratios analysés étant des ratios de structure et non de variation entre deux périodes successives, 
les résultats sont présentés sur un échantillon non cylindré. 
S’agissant des comptes individuels, les sociétés holdings regroupent les activités des sociétés holdings 
(classe 6420Z) et les activités des sièges sociaux (classe 7010Z).
Les comptes individuels
Répartition par secteur d’activité (Nomenclature agrégée 2008) et taux de couverture en 2008 
Unités 
légales












en milliers Structure 
en %
Industries extractives, énergie, 
eau, déchets 2  680 133 5,2 36 5,3 262 3,0 79,3
Industrie manufacturière 34 737 801 31,2 205 30,2 2 421 28,0 75,1
Construction 29 343 159 6,2 56 8,3 844 9,7 69,3
Commerce 66 617 943 36,8 139 20,6 1 994 23,0 72,1
Transports et entreposage 9 297 117 4,6 42 6,3 598 6,9 46,6
Hébergement et restauration 8 492 31 1,2 16 2,3 325 3,8 58,1
Information et communication 5 574 117 4,6 60 8,9 344 4,0 52,7
Activités immobilières 11 674 31 1,2 18 2,7 75 0,9 35,3
Activités scientiﬁ  ques et techniques, 
services administratifs et de soutien 
(hors sièges sociaux) 20 677 179 7,0 88 13,0 1 604 18,5 71,4
Holdings et sièges sociaux 23 557 46 1,8 11 1,7 107 1,2 68,7
Autres activités de services 2 074 10 0,4 5 0,88 8 1,0 34,7
TOTAL 214 722 2 566 100,0 677 100,0 8 662 100,0 67,2
Champ : Entreprises non ﬁ  nancières non agricoles de plus de 0,75 million d’euros de CA ou 0,38 million d’endettement bancaire
Source : Banque de France (bases FIBEN)  – données de novembre 2009
Les comptes consolidés
Répartition des groupes en 2008 (Données provisoires)
Nombre de 
groupes













Total des principaux secteurs 3 129 1 956 100,0 2 690 100,0 771 100,0
Agriculture 19 1 0,1 1 0,0 0 0,0
Industrie (y compris énergie) 1 081 992 50,7 1 363 50,7 436 56,6
Commerce 888 418 21,4 283 10,5 71 9,3
Construction 206 110 5,6 140 5,2 26 3,4
Services 935 435 22,2 903 33,6 237 30,7
Taille des groupes
Petits groupes 2 334 126 6,5 146 5,4 51 6,6
Moyens groupes 655 274 14,0 371 13,8 122 15,8
Grands groupes 140 1 556 79,5 2 174 80,8 598 77,6
Champ : Groupes non ﬁ  nanciers sur base consolidée
Source : Banque de France (bases FIBEN)  – données de novembre 2009
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Les ratios d’analyse ﬁ  nancière
Pour une présentation détaillée des concepts développés, on se reportera à la Méthode d’analyse ﬁ  nancière de 
la Centrale de bilans éditée par la Banque de France dont s’inspire l’analyse sur données FIBEN en partant 
toutefois d’une information moins détaillée (en vente sur internet à l’adresse suivante : www.banque-france.
fr/fr/publications/catalogue/eco_3h.htm).
On peut également consulter le dossier statistique consacré à la situation des entreprises pour la déﬁ  nition 
précise des principaux agrégats comptables utilisés sur le site de la Banque de France (http://www.banque-
france.fr), rubrique statistiques.
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